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Untuk mendapatkan tingkat pengembalian saham yang optimal sesuai 
dengan risiko yang dikandungnya, seorang investor perlu mengetahui indeks 
harga saham yang sebenarnya merupakan angka indeks dari harga-harga saham 
yang telah disusun dan dihitung sedemikian rupa sehingga menghasilkan trend 
perubahan harga saham. Dengan mengetahui indeks harga saham maka investor 
dapat mengetahui kondisi pasar modal secara umum. Dalam pasar modal, 
perubahan harga-harga saham dipengaruhi oleh faktor-faktor eksternal seperti 
Produk Domestik Bruto (PDB), nilai tukar, tingkat Inflasi, Suku Bunga SBI, dan lain-
lain. Dengan menggunakan teknik regresi linier berganda akan dilihat faktor-faktor 
tersebut mempengaruhi perubahan harga saham di Indonesia selama periode 
2014 sampai dengan 2016. Dari hasil analisis yang dilakukan akan terlihat 




Kata kunci: Harga Saham, PDB, Nilai Tukar, Inflasi, Suku Bunga 
 
 


























1.1 Latar Belakang 
Pada hakikatnya pasar modal memiliki peran penting bagi 
perekonomian suatu negara karena pasar modal menjalankan dua fungsi. 
Fungsi pertama sebagai sarana pendanaan usaha atau sebagai sarana bagi 
perusahaan untuk mendapatkan dana dari masyarakat atau pemodal, 
selanjutnya dana tersebut dapat digunakan untuk pengembangan usaha, 
ekspansi, penambahan modal kerja, dan lain - lain. Fungsi yang kedua pasar 
modal dapat menjadi sarana bagi masyarakat untuk berinvestasi pada 
instrumen keuangan seperti saham, obligasi, reksa dana, dan lain-lain 
sehingga masyarakat dapat menempatkan dana yang dimiliki sesuai dengan 
karakteristik keuntungan dan risiko masing-masing instrumen keuangan di 
atas (Tjiptono dan Fakhrudin, 2006). 
Dari kedua fungsi pasar modal tersebut maka kedua belah pihak baik 
perusahaan maupun investor sama-sama memiliki keuntungan. Dalam 
menjalankan fungsinya tersebut pasar modal dapat mendorong terciptanya 
alokasi dana yang efisien, karena dengan adanya pasar modal maka pihak 
yang kelebihan dana (investor) dapat memilih alternatif investasi yang 
memberikan return yang paling optimal. Terdapat dua jenis pasar modal yang 
dapat dimanfaatkan oleh investor untuk berinvestasi, pertama pasar modal 
perdana (primary market) dan yang kedua pasar sekunder (secondary market). 
Pasar perdana merupakan pasar tempat perusahaan yang baru menerbitkan 
sekuritas untuk menambah modal perusahaan lewat surat utang maupun 






















IPO perusahaan yang semula berbentuk privat akan secara otomatis 
berbentuk perusahaan publik (Susanto dan Sabardi, 2010). 
Pasar modal khususnya saham memiliki pergerakan yang bersifat 
fluktuatif dan ditentukan oleh pelaku pasar dari jumlah permintaan dan 
penawaran. Sifat pergerakan yang fluktuatif dari pasar modal tersebut 
mengandung resiko sekaligus keuntungan. Para investor mengambil 
keuntungan dari selisih positif dari posisi awal antara harga jual dan harga beli 
saham. Apabila pengambilan keputusan tersebut tepat sesuai dengan prediksi 
maka investor akan memperoleh keuntungan, namun sebaliknya apabila 
keputusan yang diambil salah maka investor akan menerima kerugian. Untuk 
memprediksi perubahan harga saham tersebut maka diperlukan analisis 
saham. Terdapat dua pendekatan yang sering dilakukan untuk menganalisis 
harga saham, yaitu analisis fundamental dan analisis teknikal. Analisis 
fundamental pada dasarnya adalah melakukan analisis historis atas kekuatan 
keuangan, dimana proses ini sering juga disebut sebagai analisis perusahaan 
(company analysis), sementara itu analisis teknikal merupakan studi yang 
dilakukan untuk mempelajari berbagai kekuatan yang berpengaruh dipasar 
saham dan implikasi pada harga saham (Susanto, 2010).   
Selain analisa teknikal dan fundamental, seorang investor harus 
mempertimbangkan beberapa indikator ekonomi yang bisa membantu investor 
dalam membuat keputusan investasi. Suta (2000), mengemukakan bahwa 
dalam kegiatan ekonomi makro terkandung aspek produksi, pendapatan, 
pengeluaran, anggaran nasional, jumlah uang beredar dan neraca 
pembayaran. Kondisi ekonomi makro yang stabil merupakan energi pendorong 
bagi berkembangnya pasar modal.  
Pendapat lain tentang pengaruh ekonomi makro terhadap harga saham 






















dipengaruhi oleh indeks pasar dan faktor-faktor makro seperti tingkat inflasi, 
tingkat suku bunga, serta pertumbuhan ekonomi, sehingga pemodal perlu 
melakukan penelitian terhadap kondisi perekonomian dan implikasinya 
terhadap pasar modal. Dari berbagai pendapat di atas dapat disimpulkan 
bahwa faktor ekonomi makro yang dapat mempengaruhi harga saham ialah 
PDB (pertumbuhan domestik bruto), nilai tukar, inflasi, serta suku bunga. 
Kondisi ekonomi makro dapat mempengaruhi operasi perusahaan 
sehari‐hari. Hasil keputusan investor dalam menentukan investasi yang 
menguntungkan salah satunya dipengaruhi oleh kemampuan investor tersebut 
dalam memahami dan meramalkan kondisi ekonomi makro di masa datang. 
Dalam ekonomi makro terdapat beberapa indikator yang harus 
dipertimbangkan investor dalam membuat keputusan investasinya (Tandelilin 
2010). Tandelilin (2010) mengatakan bahwa variabel ekonomi makro yang 
perlu diperhatikan investor antara lain adalah tingkat suku bunga, tingkat 
inflasi, kurs rupiah, produk domestik bruto (PDB), anggaran defisit, investasi 
swasta, serta neraca perdagangan dan pembayaran. Kegiatan kegiatan yang 
memperkuat perekonomian merupakan dorongan pertumbuhan laba dan 
pendapatan perusahaan sehingga mendorong peningkatan harga saham. 
Umumnya perekonomian yang stabil dan berkembang dengan pesat akan 
menghasilkan bull market di pasar modal karena pendapatan sektor bisnis juga 
mengalami peningkatan. Sebaliknya perekonomian yang tidak bertumbuh dan 
tidak stabil akan menghasilkan bear market. 
Pertumbuhan ekonomi yang diukur dengan proksi PDB merupakan 
salah faktor yang mempengaruhi harga saham. Pertumbuhan adalah ukuran 
utama keberhasilan pembangunan, dan hasil pertumbuhan ekonomi akan 
dapat pula dinikmati masyarakat sampai di lapisan paling bawah, baik dengan 






















berjalan secara beriringan dan terencana, mengupayakan terciptanya 
pemerataan kesempatan dan pembagian hasil-hasil pembangunan dengan 
lebih merata. Pertumbuhan ekonomi didefenisikan sebagai peningkatan 
kemampuan dari suatu perekonomian dalam memproduksi barang-barang dan 
jasa-jasa. Pertumbuhan ekonomi adalah salah satu indikator yang amat 
penting dalam melakukan analisis tentang pembangunan ekonomi yang terjadi 
pada suatu negara (Sukirno, 2006). 
Suatu perekonomian dikatakan mengalami pertumbuhan apabila 
aktivitas ekonomi sekarang lebih tinggi dibanding tahun sebelumnya. 
Pertumbuhan ini ditandai dengan meningkatnya jumlah fisik barang atau jasa 
yang dihasilkan yang mengakibatkan kenaikan pendapatan masyarakat. 
Dengan meningkatnya pendapatan masyarakat, maka meningkat juga 
kemampuan masyarakat untuk berinvestasi di pasar saham maupun pasar 
uang. Dengan semakin banyaknya masyarakat yang berinvestasi akan 
menaikkan harga-harga saham dan IHSG juga ikut naik (Hidayat, 2009). 
Tingkat suku bunga memiliki dampak negatif terhadap harga saham 
dan return saham. Pada tingkat bunga pinjaman yang tinggi, beban bunga 
kredit meningkat dan dapat menyebabkan penurunan laba bersih. Di sisi lain, 
kenaikan suku bunga deposito dapat menyebabkan investor menjual 
sahamnya untuk berinvestasi ke deposito. Hal tersebut menyebabkan jatuhnya 
harga saham akibat penjualan saham secara besar-besaran (Samsul, 2006). 
Variabel makro ekonomi yang berpengaruh terhadap IHSG di 
Indonesia adalah tingkat suku bunga domestik yang diwakili oleh tingkat inflasi, 
suku bunga SBI, dan nilai kurs (Sjahrir, 1995). Melemahnya kurs akan 
berakibat mengalirnya dana ke pasar valuta asing (valas) yang dapat 
bersumber dari pasar uang maupun pasar modal, pengalihan dana dari pasar 






















meningkat yang mengakibatkan penurunan harga saham pada pasar modal 
karena aksi jual.  
Dampak merosotnya nilai tukar rupiah terhadap pasar modal memang 
dimungkinkan, mengingat sebagian besar perusahaan yang go‐public di BEI 
mempunyai hutang luar negeri dalam bentuk valuta asing. Di samping itu 
produk‐produk yang dihasilkan oleh perusahaan publik tersebut banyak 
menggunakan bahan yang memiliki kandungan impor tinggi. Merosotnya 
rupiah dimungkinkan menyebabkan jumlah hutang perusahaan dan biaya 
produksi menjadi bertambah besar jika dinilai dengan rupiah. Pada akhir tahun 
1997 dimana kurs rupiah terhadap dollar terdepresiasi, sebanyak 210 
perusahaan dari 270 perusahan yang listing di BEI mengalami penurunan laba 
bersih sekitar 97% dibandingkan tahun sebelumnya (BEI, 2008). Sampai 
dengan akhir bulan Juli 1997 tidak terdapat hubungan sistematis antara 
depresiasi rupiah khususnya terhadap dolar dengan Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG). Perkembangan IHSG sebagaimana lazimnya lebih 
ditentukan oleh perkembangan tingkat bunga (Setyorini dan Supriyadi, 2000). 
Tetapi sejak ditetapkannya sistem kurs devisa bebas mengambang, 
pergerakan IHSG seakan mengikuti pergerakan nilai tukar rupiah terhadap 
dolar atau sebaliknya pergerakan rupiah seakan mengikuti pergerakan IHSG. 
Hal ini memunculkan dugaan bahwa di antara keduanya terdapat hubungan 
yang sistematis.  
Nilai tukar Rupiah terhadap Dollar AS semakin memburuk semenjak 
adanya krisis. Hal ini menjadi malapetaka bagi industri-industri di Indonesia. 
Terutama bagi perusahaan yang meminjam dana dari luar negeri, mereka 
harus membayar hutang lebih besar, sehingga kinerja perusahaan tersebut 
akan terlihat melemah, yang pada akhirnya akan mempengaruhi harga saham. 






















menanamkan modalnya di pasar modal Indonesia. Investor asing diizinkan 
untuk menanamkan modalnya di Bursa Efek Indonesia pada jumlah tertentu. 
Para investor asing tentunya akan mempertimbangkan secara rasional faktor 
perubahan nilai tukar mata uang sebagai salah satu faktor pertimbangan dalam 
mengambil keputusan dalam berinvestasi. Hal ini tentunya akan 
mempengaruhi harga saham. 
Faktor moneter selanjutnya yang berpengaruh terhadap harga saham 
adalah inflasi. Tingkat inflasi merupakan kenaikan tingkat harga barang dan 
jasa secara umum yang dihitung dalam presentase. Pada saat terjadi inflasi, 
daya beli uang menurun. Deflasi merupakan kebalikan dari inflasi. Deflasi 
berarti penurunan harga barang dan jasa secara umum. Hal ini dapat 
menyebabkan kelesuan dalam dunia ekonomi. Sedangkan Indeks Harga 
Konsumen (IHK) adalah indeks yang memberikan informasi mengenai 
perkembangan rata-rata perubahan harga sekelompok tetap barang atau jasa 
yang pada umumnya dikonsumsi oleh rumah tangga dalam suatu kurun waktu 
tertentu. Perubahan IHK dari waktu ke waktu menggambarkan tingkat 
kenaikan (inflasi) atau tingkat penurunan (deflasi) harga barang atau jasa 
kebutuhan rumah tangga sehari-hari.  
Laju pertumbuhan inflasi harus selalu diwaspadai dan dikendalikan, 
karena berdampak luas terhadap berbagai sektor kehidupan. Inflasi yang tinggi 
mempunyai pengaruh agregatif terhadap perekonomian makro sebagai faktor 
eksternal dunia industri serta berdampak luas pula terhadap sektor 
perekonomian mikro yang merupakan faktor internal dunia bisnis. Inflasi yang 
tinggi akan melemahkan daya beli masyarakat terutama terhadap produksi 
dalam negeri yang selanjutnya dapat mengurangi kepercayaan masyarakat 
terhadap nilai mata uang nasional. Tingkat inflasi yang tinggi biasanya terjadi 






















permintaan produk yang melebihi kapasitas penawaran produknya yang 
mengakibatkan terjadinya kenaikan harga produk secara keseluruhan (Bodie, 
dkk. 2009). Inflasi secara relatif berpengaruh negatif terhadap harga saham 
karena inflasi meningkatkan biaya suatu perusahaan. Apabila peningkatan 
biaya lebih tinggi daripada pendapatan perusahaan, maka profitabilitas dari 
perusahaan tersebut mengalami penurunan. Penurunan laba perusahaan 
akan menyebabkan investor tidak tertarik untuk berinvestasi pada perusahaan, 
hal ini akan mengakibatkan penurunan harga saham dan berdampak pada 
penurunan return saham (Tandelilin, 2010). Melihat kondisi seperti ini berarti 
tingkat inflasi berpengaruh negatif terhadap return saham. 
Variabel selanjutnya yang berpengaruh terhadap harga saham yaitu 
tingkat suku bunga. Tingkat suku bunga merupakan sebagai harga dari 
penggunaan uang untuk jangka waktu tertentu. Pengertian tingkat bunga 
sebagai harga dinyatakan sebagai harga yang harus dibayar apabila terjadi 
pertukaran antara satu rupiah sekarang dan satu rupiah nanti. Apabila dalam 
suatu perekonomian ada anggota masyarakat yang menerima pendapatan 
melebihi apa yang mereka perlukan untuk kebutuhan konsumsinya, maka 
kelebihan pendapatan akan dialokasikan atau digunakan untuk menabung. 
Penawaran akan loanable funds dibentuk atau diperoleh dari jumlah seluruh 
tabungan masyarakat pada periode tertentu. Di lain pihak dalam periode yang 
sama anggota masyarakat yang membutuhkan dana untuk operasi atau 
perluasan usahanya. 
Suku bunga SBI mengalami fluktuasi pada tahun 2000 sampai dengan 
tahun 2015. Terjadi penurunan suku bunga SBI dari sebesar 14,31 persen 
pada tahun 2000 menjadi 6,59 persen pada tahun 2009. Suku bunga SBI 
sempat mengalami peningkatan yang cukup tinggi pada tahun 2001, 2005 dan 






















persen. Suku bunga SBI mengalami titik terendah pada tahun 2004 sebesar 
7,29 persen. Adanya trend penurunan suku bunga SBI disertai dengan 
peningkatan IHSG. Kontraksi moneter yang mendorong peningkatan suku 
bunga dapat menambah cost of capital bagi perusahaan. Selain itu, 
peningkatan suku bunga membuat nilai imbal hasil dari deposito dan obligasi 
menjadi lebih menarik, sehingga banyak investor pasar modal yang 
mengalihkan portofolio sahamnya. Meningkatnya aksi jual dan minimnya 
permintaan akan menurunkan harga saham dan sebaliknya (Prastowo, 2008).  
Pemerintah dapat melakukan kebijakan moneternya dengan 
menggunakan peubah jumlah uang beredar (money supply) dan tingkat bunga 
(interest rate) untuk mempengaruhi tingkat permintaan agregat (aggregate 
demand) dan mengurangi ketidakstabilan di dalam perekonomian. Dengan 
kebijakan moneter, pemerintah juga dapat melakukan pengendalian terhadap 
jumlah uang beredar, kredit dan sistem perbankan. Dalam impementasinya, 
kebijakan moneter bisa bersifat ekspansioner (expansionary monetary policy) 
yaitu kebijakan moneter yang dilakukan melaluui peningkatan jumlah uang 
beredar dan/atau penurunan tingkat bunga dengan tujuan untuk meningkatkan 
permintaan agregat di dalam perekonomian ataupun koontraksioner 
(contractionary monetary policy) yaitu kebijakan moneter yang dilakukan 
melalui pengurangan jumlah uang beredar dan/atau peningkatan tingkat bunga 
dengan tujuan untuk mengurangi permintaan agregat di dalam perekonomian 
(Nanga, 2005). 
Penelitian ini mengambil perusahaan sektor manufaktur karena 
perusahaan pada sektor ini memberikan kontribusi yang cukup besar baik 
untuk negara Indonesia maupun untuk dunia. Laporan data United Nations 
Industrial Organization (UNIDO) atau badan PBB untuk pembangunan industri, 






















manufaktur terbesar. Indonesia mampu memberikan nilai tambah sebesar 
229,66 miliar dollar AS pada tahun 2015 atau menyumbangkan sebesar 1,93% 
nilai tambah untuk industri manufaktur dunia (www.tempo.com, diakses 
tanggal 10 April 2017). Masuknya Indonesia ke dalam peringkat 10 besar 
negara industri manufaktur dunia mampu memberikan dampak peningkatan 
yang cukup signifikan terhadap sebaran arus investasi. Investasi di luar Jawa 
mencapai Rp65,8 triliun setara dengan 44,9% total realisasi investasi. Jumlah 
tersebut naik satu persen dibandingkan periode tahun 2015 sebesar Rp54,7 
triliun (43,9%), sedangkan realisasi investasi di Pulau Jawa sebesar Rp80,7 
triliun (55,1%). Capaian realisasi investasi ini memberikan pengaruh positif 
bagi upaya pemerintah untuk mendorong penciptaan lapangan kerja. Hal 
tersebut dibuktikan dengan realisasi  penyerapan  tenaga  kerja  Indonesia  
pada  Triwulan  I  2016 yang berada pada angka  327.170 orang, meningkat 
3,08% dari tahun 2015 yang hanya sebesar 315.229 orang. Penyerapan 
tenaga kerja di luar Jawa juga mengalami peningkatan. Tercatat sebesar 
146.320 orang, meningkat 17,1% dibandingkan dengan periode tahun 2015 
sebesar 124.931 orang (www.beritasatu.com, diakses tanggal 12 April 2017).  
Perusahaan manufaktur merupakan perusahaan yang menjual 
produknya yang dimulai dengan proses produksi yang tidak terputus mulai dari 
pembelian bahan baku, proses pengolahan bahan hingga menjadi produk 
yang siap dijual. Dimana hal ini dilakukan sendiri oleh perusahaan tersebut 
sehingga membutuhkan sumber dana yang akan digunakan pada aktiva tetap 
perusahaan. Perusahaan manufaktur lebih membutuhkan sumber dana jangka 
panjang untuk membiayai operasi perusahaan mereka salah satunya dengan 
investasi saham oleh para investor. 
Seiring dengan meningkatnya aktivitas perdagangan, kebutuhan untuk 






















perkembangan bursa, juga semakin meningkat. Salah satu informasi yang 
diperlukan tersebut adalah indeks harga saham sebagai cerminan dari 
pergerakan harga saham. Indeks saham tersebut secara terus menerus 
disebarluaskan melalui media cetak maupun elektronik sebagai salah satu 
pedoman bagi investor untuk berinvestasi di pasar modal. Bursa Efek 
Indonesia memiliki beberapa indeks sektoral. 
Industri manufaktur juga tercatat sebagai perusahaan yang terdaftar 
paling banyak di BEI. Perusahaan manufaktur terdiri dari 3 gabungan sektor 
industri yaitu basic industry and chemical, miscellaneous industry, dan 
consumer goods industry dengan masing-masing sektor memiliki subsektor 
berjumlah 38. Sehingga, diharapkan dengan jumlah yang banyak maka jumlah 
sampel penelitian dapat terpenuhi.  
Berdasarkan uraian di atas, penulis mengambil judul skripsi “Pengaruh 
Produk Domestik Bruto, Nilai Tukar, Inflasi Serta Suku Bunga Terhadap Indeks 
Harga Saham Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI Periode 2014-
2016”, sebagai syarat untuk mencapai gelar Sarjana Ekonomi (SE). 
1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka rumusan masalah 
dalam laporan ini adalah: 
1. Bagaimana pengaruh produk domestik bruto (PDB) terhadap harga 
saham perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. 
2. Bagaimana pengaruh nilai tukar rupiah terhadap harga saham 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. 
3. Bagaimana pengaruh inflasi terhadap harga saham perusahaan 






















4. Bagaimana pengaruh suku bunga Bank Indonesia (SBI) terhadap dolar 
AS terhadap harga saham perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. 
1.3 Tujuan Penelitian 
Adapun tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah: 
1. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh produk domestik bruto (PDB) 
terhadap harga saham perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. 
2. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh nilai tukar rupiah terhadap dolar 
terhadap harga saham perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. 
3. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh inflasi terhadap dolar terhadap 
harga saham perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. 
4. Menganalisis pengaruh suku bunga Bank Indonesia (SBI) terhadap harga 
saham perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode. 
1.4 Manfaat Penelitian 
Manfaat dari penelitian ini antara lain: 
1. Manfaat Teoritis 
Hasil penelitian ini merupakan penelitian teoritis yang hasilnya diharapkan 
akan memberikan bukti empiris terkait dengan faktor-faktor yang mempengaruhi 
pergerakan harga saham manufaktur di Bursa Efek Indonesia. Dengan demikian, 
penelitian ini diharapkan mampu memberikan kontribusi bagi pengembangan teori 
yang digunakan, serta memberikan pengetahuan terkait dengan pengaruh 
eksternal perusahaan. 
2. Manfaat Praktis 
Manfaat praktis yang dapat diberikan adalah sebagai berikut: 
a) Bagi Investor 
Penelitian ini dapat digunakan sebagai masukan untuk 






















variabel mana saja yang mempengaruhi pergerakan harga saham di 
Bursa Efek Indonesia. 
b) Bagi akademik  
Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai aspek penting 
terkait faktor yang mempengaruhi harga saham. Penelitian ini juga 
diharapkan dapat menambah referensi bagi peneliti selanjutnya yang 

























Dalam bab ini akan disajikan tinjauan pustaka yang menjadi landasan 
untuk membuat kerangka pikir dan pengajuan hipotesis. Bab ini akan memaparkan 
mengenai, pertama adalah telaah pustaka untuk memberi informasi beberapa 
konsep-konsep dasar variabel yang diteliti. Kedua adalah memberi informasi 
mengenai penelitian-penelitian terdahulu yang telah dilakukan sebelumnya. Ketiga 
adalah pembahasan lebih lanjut mengenai kerangka pikir secara teoritis yang 
menjelaskan model serta hubungan antar variabel yang kemudian dibuatkan 
hipotesis dari penelitian ini. 
2.1 Landasan Teori 
Pada landasan teori akan dijelaskan tentang: 
2.1.1 Hubungan Produk Domestik Bruto terhadap Harga Saham 
Produk Domestik Bruto (PDB) diyakini sebagai indikator ekonomi terbaik 
dalam menilai perkembangan ekonomi suatu negara. Perhitungan pendapatan 
nasional ini mempunyai ukuran makro utama tentang kondisi suatu negara.Todaro 
dan Smith (2008) mengatakan bahwa PDB adalah indikator yang mengukur jumlah 
output final barang (goods) dan jasa (services) yang dihasilkan oleh perekonomian 
suatu negara, dalam wilayah negara tersebut, baik oleh penduduk (warga negara) 
sendiri maupun bukan penduduk (misalnya, perusahaan asing), tanpa 
memandang apakah produksi output tersebut nantinya akan dialokasikan ke pasar 
domestik atau luar negeri. 
Pada umumnya perbandingan kondisi antar negara dapat dilihat dari 
pendapatan nasionalnya sebagai gambaran. Dalam menentukan apakah suatu 






















(The World Bank) melakukannya melalui pengelompokan besarnya PDB, dan PDB 
suatu negara sama dengan total pengeluaran atas barang dan jasa dalam 
perekonomian (Todaro & Smith, 2008).  
Todaro dan Smith (2008) lebih lanjut mengatakan bahwa PDB adalah 
indikator yang mengukur jumlah output final barang (goods) dan jasa (services) 
yang dihasilkan oleh perekonomian suatu negara, dalam wilayah negara tersebut, 
baik oleh penduduk (warga negara) sendiri maupun bukan penduduk (misalnya, 
perusahaan asing), tanpa memandang apakah produksi output tersebut nantinya 
akan dialokasikan ke pasar domestik atau luar negeri. Dengan demikian warga 
negara yang bekerja di negara lain, pendapatannya tidak dimasukan ke dalam 
PDB. Sebagai gambaran PDB Indonesia baik oleh warga negara Indonesia (WNI) 
maupun warga negara asing (WNA) yang ada di Indonesia tetapi tidak 
diikutisertakan produk WNI di luar negeri (Sagir, 2009). Mankiw (2009) 
mendefinisikan PDB sebagai nilai pasar semua barang-barang dan jasa-jasa yang 
diproduksi dalam perekonomian selama kurun waktu tertentu. 
Tingkat pertumbuhan ekonomi yang tercermin pada produk domestik bruto 
juga turut memberi pengaruh pada investasi. Besarnya tingkat pertumbuhan 
ekonomi menunjukkan besarnya pertumbuhan dalam produksi barang dan jasa. 
Bila pertumbuhan ini terus berlangsung, maka kegiatan investasi sangat 
diperlukan untuk menunjang peningkatan dalam produksi, selanjutnya 
memberikan perkembangan yang baik bagi pasar modal sebagai sumber dana 
bagi pengembangan usaha yang akan meningkatkan tingkat pengembalian saham 
(Suta, 2000). Produk domestik bruto yang memburuk akan menyebabkan 
penurunan daya beli masyarakat secara riil. Hal ini berarti penurunan kemampuan 
masyarakat dalam menanamkan dananya pada pasar saham yang 






















penelitian yang ditulis oleh Koostanto (2013) yang menyatakan bahwa terdapat 
pengaruh positif produk domestik bruto terhadap harga saham. 
2.1.2 Hubungan Nilai Tukar Rupiah terhadap Harga Saham 
Dalam ilmu ekonomi, nilai tukar dapat dibedakan menjadi dua yaitu, nilai 
tukar nominal dan nilai tukar riil (Mankiw, 2000). Nilai tukar nominal (nominal 
exchange rate) adalah harga relatif dari mata uang dua negara. Sedangkan, nilai 
tukar riil (real exchange rate) adalah harga relatif dari barang-barang kedua 
negara, yaitu nilai tukar riil menyatakan tingkat dimana kita dapat 
memperdagangkan barang-barang dari suatu negara untuk barang-barang dari 
negara lain. 
Sedangkan menurut Adiningsih, dkk (1998), nilai tukar rupiah adalah harga 
rupiah terhadap mata uang negara lain. Jadi, nilai tukar rupiah merupakan nilai 
dari satu mata rupiah yang ditranslasikan ke dalam mata uang negara lain. 
Misalnya nilai tukar rupiah terhadap Dolar AS, nilai tukar rupiah terhadap Yen, dan 
lain sebagainya. Kurs inilah sebagai salah satu indikator yang mempengaruhi 
aktivitas di pasar saham maupun pasar uang karena investor cenderung akan 
berhati-hati untuk melakukan investasi. Menurunnya kurs Rupiah terhadap mata 
uang asing khususnya Dolar AS memiliki pengaruh negatif terhadap ekonomi dan 
pasar modal (Sitinjak dan Kurniasari, 2003). 
Perubahan-perubahan nilai tukar atau kurs disebut sebagai depresiasi atau 
apresiasi. Depresiasi adalah penurunan harga mata uang suatu negara terhadap 
mata uang negara lain, sebaliknya apresiasi adalah kenaikan harga mata uang 
suatu negara terhadap mata uang negara lain. Bila semua kondisi lainnya tetap 
(ceteris paribus), depresiasi mata uang suatu negara membuat harga barang-
barangnya menjadi lebih murah bagi pihak luar negeri. Sedangkan, bila semua 






















barang-barangnya menjadi lebih mahal bagi pihak luar negeri (Krugman dan 
Obstfeld, 1999). 
Sedangkan menurut Adiningsih, dkk (1998), nilai tukar rupiah adalah harga 
rupiah terhadap mata uang negara lain. Jadi, nilai tukar rupiah merupakan nilai 
dari satu mata rupiah yang ditranslasikan ke dalam mata uang negara lain. 
Misalnya nilai tukar rupiah terhadap Dolar AS, nilai tukar rupiah terhadap Yen, dan 
lain sebagainya. Kurs inilah sebagai salah satu indikator yang mempengaruhi 
aktivitas di pasar saham maupun pasar uang karena investor cenderung akan 
berhati-hati untuk melakukan investasi. Menurunnya kurs Rupiah terhadap mata 
uang asing khususnya Dolar AS memiliki pengaruh negatif terhadap ekonomi dan 
pasar modal (Sitinjak dan Kurniasari, 2003). 
Studi mengenai hubungan antara nilai tukar rupiah dan reaksi pasar saham 
telah banyak dilakukan penelitian yang berhubungan dengan masalah nilai tukar 
dan return saham telah dilakukan oleh beberapa peneliti sebelumnya. Dalam 
kondisi normal dimana fluktuasi kurs tidak terlalu tinggi, hubungan kurs dengan 
pasar modal adalah positif, tetapi jika terjadi depresiasi atau apresiasi kurs, maka 
hubungan kurs dengan pasar modal akan berkorelasi negatif.  
Risiko dari fluktuasi nilai tukar rupiah beserta hal-hal yang 
mempengaruhinya tentunya akan berpengaruh terhadap perilaku pasar modal 
(mempengaruhi harga saham perusahaan-perusahaan yang menjual sekuritas di 
pasar modal). Perkembangan nilai tukar Rupiah (per satu Dollar Amerika Serikat) 
mempengaruhi pergerakan nilai saham di Bursa Efek Indonesia karena jika nilai 
tukar Rupiah menguat maka akan mendorong para investor (lokal maupun asing) 
untuk menambah pembeli atau menjual suatu sekuritas, serta akan mempengaruhi 
kinerja suatu perusahaan yang pada akhirnya akan mempengaruhi harga saham 
perusahaan. Penelitian yang ditulis oleh Granger et al (2000) menyatakan bahwa 






















periode Januari 1995 sampai November 1997 dan Januari 1986 sampai November 
1987. 
2.1.3 Hubungan Inflasi terhadap Harga Saham 
Secara sederhana inflasi diartikan sebagai meningkatnya harga-harga 
secara umum dan terus menerus. Kenaikan harga dari satu atau dua barang saja 
tidak dapat disebut inflasi kecuali bila kenaikan itu meluas (atau mengakibatkan 
kenaikan harga) pada barang lainnya. 
Dornbusch dan Fischer (2001), menyebutkan bahwa inflasi merupakan 
kejadian ekonomi yang sering terjadi meskipun kita tidak pernah menghendaki. 
Inflasi ada dimana saja dan selalu merupakan fenomena moneter yang 
mencerminkan adanya pertumbuhan moneter yang berlebihan dan tidak stabil.  
Sedangkan inflasi menurut Tandelilin (2010) adalah kecenderungan 
terjadinya peningkatan harga produk secara keseluruhan sehingga terjadi 
penurunan daya beli masyarakat. Tingkat inflasi yang tinggi biasanya dikaitkan 
dengan kondisi ekonomi yang terlalu panas (overheated). Artinya, kondisi ekonomi 
mengalami permintaan atas produk yang melebihi kapasitas penawaran 
produknya, sehingga harga-harga cenderung mengalami kenaikan. Akibat dari 
inflasi secara umum adalah melemahnya daya beli masyarakat karena secara riil 
tingkat pendapatannya juga menurun.  
Tingginya tingkat inflasi menunjukkan bahwa resiko untuk melakukan 
investasi cukup besar sebab inflasi yang tinggi akan mengurangi tingkat 
pengembalian dari investor. Pada kondisi inflasi yang tinggi maka harga barang-
barang atau bahan baku memiliki kecenderungan untuk meningkat. Peningkatan 
harga barang-barang dan bahan baku akan membuat biaya produksi menjadi 






















berakibatnya pada penurunan penjualan sehingga akan mengurangi pendapatan 
perusahaan.  
Peningkatan inflasi secara relatif merupakan sinyal negatif bagi pemodal di 
pasar modal. Inflasi meningkatkan pendapatan dan biaya perusahaan. Jika 
peningkatan biaya produksi lebih tinggi dari peningkatan harga yang dapat 
dinikmati oleh perusahaan maka profitabilitas perusahaan akan turun. Jika profit 
yang diperoleh perusahaan kecil, hal ini akan mengakibatkan para investor enggan 
menanamkan dananya di perusahaan tersebut sehingga harga saham menurun. 
2.1.4 Hubungan Suku Bunga SBI terhadap Harga Saham 
Suku bunga (interest rate) adalah biaya pinjaman atau harga yang 
dibayarkan untuk dana pinjaman tersebut (biasanya dinyatakan sebagai 
persentase per tahun) (Mishkin, 2008). 
Sertifikat Bank Indonesia (SBI) adalah surat berharga yang dikeluarkan 
oleh Bank Indonesia sebagai pengakuan utang berjangka waktu pendek (1-3 
bulan) dengan sistem diskonto/bunga. SBI merupakan salah satu mekanisme 
yang digunakan Bank Indonesia untuk mengontrol kestabilan nilai Rupiah. Dengan 
menjual SBI, Bank Indonesia dapat menyerap kelebihan uang primer yang 
beredar. Tingkat suku bunga yang berlaku pada setiap penjualan SBI ditentukan 
oleh mekanisme pasar berdasarkan sistem lelang. Sejak awal Juli 2005, BI 
menggunakan mekanisme BI rate (suku bunga BI), yaitu BI mengumumkan target 
suku bunga SBI yang diinginkan BI untuk pelelangan pada masa periode tertentu.  
BI rate selaku suku bunga acuan adalah suku bunga kebijakan yang 
mencerminkan sikap atau stance kebijakan moneter yang ditetapkan oleh Bank 
Indonesia dan diumumkan kepada publik. BI rate diumumkan oleh Dewan 
Gubernur Bank Indonesia setiap Rapat Dewan Gubernur bulanan dan 






















pengelolaan likuiditas (liqudity management) di pasar uang untuk mencapai 
sasaran operasional kebijakan moneter.  
Dolman (2001) menjelaskan bahwa terdapat hubungan negatif antara 
tingkat suku bunga dengan pendapatan saham. Hal ini berarti bahwa ketika ada 
kenaikan tingkat suku bunga maka pendapatan saham akan cenderung menurun.  
Serupa dengan Dolman, menurut Iswardono (2004) kenaikan suku bunga 
akan berakibat terhadap menurunnya return saham begitu juga sebaliknya. Dalam 
menghadapi kenaikan suku bunga, para pemegang saham akan menahan 
sahamnya sampai tingkat suku bunga kembali pada tingkat yang dianggap normal. 
Sebaliknya, jika tingkat suku bunga jangka panjang meningkat maka pemegang 
saham cenderung menjual sahamnya karena harga jualnya tinggi. Kenaikan suku 
bunga akan sangat berpengaruh bagi pelaku pasar modal. Pergerakan suku 
bunga SBI yang fluktuatif dan cenderung meningkat akan mempengaruhi 
pergerakan sektor riil yang dicerminkan oleh pergerakan return saham.  
Suku bunga yang tinggi merupakan sinyal negatif terhadap harga saham. 
Perubahan tingkat suku bunga akan mempengaruhi keinginan untuk mengadakan 
investasi; misalnya pada surat berharga, dimana harga dapat naik atau turun 
tergantung pada tingkat bunga (bila tingkat bunga naik maka surat berharga turun 
dan sebaliknya), tingkat suku bunga yang meningkat bisa menyebabkan investor 
menarik investasinya pada saham dan memindahkannya pada investasi berupa 
tabungan atau deposito (Tandelilin, 2010), sehingga menyebabkan investasi pada 
saham kurang diminati dan menyebabkan harga saham turun. 
2.2 Penelitian Terdahulu 
Beberapa hasil penelitian terdahulu yang bertujuan untuk mengetahui 
seberapa jauh hubungan beberapa variabel makroekonomi terhadap Indeks 






















saham dengan nilai tukar uang (domestik terhadap US dolar) yang dilakukan di 
berbagai negara menunjukkan hasil yang berbeda. Frank dan Young (dalam Saini 
dkk, 2002) yang meneliti US MNCs (United State Multinational Corporations) 
menemukan bahwa tidak ada pola yang pasti (no recognizable pattern) dari 
hubungan harga saham dengan nilai tukar uang. Bahmani-Oskooee dan 
Sohrabian (dalam Saini, dkk, 2002) menyimpulkan bahwa ada feedback 
interaction antara harga saham di Amerika dengan nilai tukar uang. Tetapi Ang 
dan Ghalap (dalam Saini, dkk, 2002) yang meneliti lima belas US MNCs (United 
State Multinational Corporations) menunjukkan hal lain yaitu bursa saham saat itu 
adalah efisien dan harga saham menyesuaikan dengan cepat terhadap perubahan 
nilai tukar uang. Selanjutnya Smith, et al. (1992) menemukan bahwa nilai tukar 
uang mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap return saham di Jerman, 
Jepang dan Amerika. Hal senada diungkapkan oleh Granger, et al (2000) bahwa 
nilai tukar berpengaruh (lead) terhadap harga saham di Jepang, Hongkong dalam 
periode Januari 1995 sampai November 1997 dan Januari 1986 sampai November 
1987. 
Hooker (2004) menemukan bahwa tingkat inflasi mempengaruhi secara 
signifikan terhadap harga saham. Peningkatan inflasi secara relatif merupakan 
sinyal negatif bagi pemodal di pasar modal. Inflasi meningkatkan pendapatan dan 
biaya perusahaan. Jika peningkatan biaya produksi lebih tinggi dari peningkatan 
harga yang dapat dinikmati oleh perusahaan maka profitabilitas perusahaan akan 
turun. Jika profit yang diperoleh perusahaan kecil, hal ini akan mengakibatkan para 
investor enggan menanamkan dananya di perusahaan tersebut sehingga harga 
saham menurun. Hasil penelitian tersebut juga didukung oleh penelitian Kandir 
(2008) juga menemukan bahwa tingkat inflasi berpengaruh secara signifikan 






















Chiarella dan Gao (2004), serta Gjerde dan Sættem (1999) dalam 
penelitiannya yang mengkaji hubungan sebab akibat antara return saham dengan 
variabel makroekonomi memperoleh hasil perubahan suku bunga riil berpengaruh 
secara negatif dengan harga saham, di sisi lain perubahan suku bunga riil juga 
mempengaruhi tingkat inflasi. Hasil yang diperoleh dari penelitian tersebut 
konsisten dengan dengan hasil yang diperoleh di Jepang dan Amerika. Hasil ini 
juga didukung oleh hasil penelitian Kandir (2008) dimana tingkat bunga 
mempengaruhi secara negatif return semua portofolio yang diteliti. Wongbangpo 
dan Sharma (2002) menemukan bahwa terdapat hubungan negatif antara harga 
saham dan tingkat bunga di negara Filipina, Singapura, dan Thailand, sedangkan 
hubungan positif terjadi di negara Indonesia dan Malaysia. Hasil yang diperoleh 
Gupta, Chevalier dan Sayekt (1997) bahwa terlihat dari trend, dibandingkan 
dengan nilai tukar, tingkat bunga lebih memiliki hubungan sebab akibat dengan 
harga saham. 
2.3 Kerangka Pikir 
Selanjutnya desain dari kerangka pikir di atas dapat dilihat pada gambar di 
bawah ini: 
Gambar 2.1 Kerangka Pikir 























Berdasarkan kerangka pemikiran di atas, maka hipotesa dalam 
penelitian ini adalah sebagai berikut: 
H1 : adanya pengaruh Produk Domestik Bruto terhadap harga saham 
H2 : adanya pengaruh Nilai tukar rupiah terhadap harga saham 
H3 : adanya pengaruh Inflasi terhadap harga saham  
H4 : adanya pengaruh Suku bunga terhadap harga saham 
H5 : adanya pengaruh secara bersama-sama PDB, nilai tukar, inflasi, dan suku 

























3.1 Pendekatan Penelitian 
Pendekatan penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
pendekatan kuantitatif. Penelitian dengan menggunakan metode kuantitatif 
merupakan penelitian yang menekankan pada pengujian teori-teori melalui 
pengukuran variabel penelitian dengan angka dan melakukan analisis data 
statistik (Indriantoro dan Supomo, 2002). Penelitian ini menggunakan pendekatan 
kuantitatif karena  penelitian ini menggunakan data-data angka yang diharapkan 
dapat menjawab rumusan masalah. 
3.2 Tempat dan Waktu Penelitian 
Penelitian ini bertempat pada pasar saham dengan objek penelitian harga 
saham sektor manufaktur di Bursa Efek Indonesia yang berbentuk data harian 
periode 1 Januari 2014 – 31 Desember 2016. 
3.3 Definisi Operasional Variabel 
Definisi operasional variabel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Harga Saham 
Harga saham yang digunakan adalah harga saham penutupan (close price) 
pada setiap akhir tahun per 31 Desember setiap tahunnya dari tahun 2014-
2016. 
2. Produk domestik bruto 
Produk domestik bruto sebagai ukuran dari pendapatan riil dapat diartikan 
sebagai nilai barang dan jasa yang diproduksikan di dalam negara tersebut 






















dinyatakan dalam satuan puluhan ribu rupiah selama periode 2014 : Q1 
sampai dengan 2016 : Q4. 
3. Nilai tukar 
Nilai tukar yang dipakai dalam penelitian ini adalah nilai tukar rupiah terhadap 
dolar Amerika (US$).  
4. Inflasi 
Inflasi adalah meningkatnya harga-harga secara umum dan terus menerus 
dalam periode waktu tertentu. Data diperoleh dari situs (www.bi.go.id) yang 
dinyatakan dalam persen selama periode 2014 : Q1 sampai dengan 2016 : 
Q4. 
5. Suku bunga (BI rate) 
Tingkat suku bunga dinyatakan dengan besarnya BI rate (suku bunga acuan). 
Data diperoleh dari situs (www.bi.go.id) yang dinyatakan dalam persen 
selama periode 2014 : Q1 sampai dengan 2016 : Q4. 
3.4 Populasi dan Penentuan Sampel 
Populasi dari penelitian ini adalah seluruh perusahaan maufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia sampai dengan tahun 2016, yaitu sebanyak 130 
perusahaan. Dalam proses pengambilan sampel dipergunakan metode purposive 
sampling, dengan kriteria sampel adalah sebagai berikut:  
a. perusahaan manufaktur yang telah terdaftar sampai dengan tahun 2016.    
b. perusahaan manufaktur yang memiliki laporan keuangan lengkap dan telah 
memberikannya ke bursa setiap tahun (dari tahun 2014 sampai dengan 
2016).   
c. perusahaan manufaktur yang sahamnya aktif diperdagangkan di lantai 






















diperdagangkan adalah jika terjadi volume transaksi mencapai minimal 1% 
dari jumlah lembar saham yang terdaftar di bursa (listed shares).   
3.5 Metode Pengumpulan Data 
Dalam penelitian ini, metode yang digunakan dalam pengumpulan data 
adalah metode dokumentasi yaitu dengan mengolah data-data tertulis yang 
berhubungan dengan masalah penelitian baik dari sumber dokumen, buku-buku, 
koran, majalah, internet dan lain-lain mengenai Indeks Harga Saham Gabungan 
(IHSG) dan indeks harga saham sektor manufaktur di Bursa Efek Indonesia.  
3.6 Metode Analisis  
Analisis data dalam penelitian ini menggunakan teknik analisis regresi data 
panel dengan menggunakan program SPSS untuk pengolahan data. Sebelumnya 
terlebih dahulu dilakukan analisis deskriptif dan uji asumsi klasik untuk 
memastikan model regresi yang digunakan tidak terdapat multikolonieritas, 
heterokedastisitas dan autokorelasi, serta data yang dihasilkan berdistribusi 
normal. 
3.6.1 Analisis Deskriptif  
Analisis deskriptif untuk masing-masing variabel yang diteliti dalam 
penelitian ini dilakukan dengan cara mencari rata-rata pertahun sehingga 
dapat diketahui kondisi masing-masing variabel apakah mengalami kenaikan 
atau penurunan. Kemudian, juga mencari nilai tertinggi dan terendah dari 
setiap variabel dengan menggunakan program Microsoft Excel. 
Analisis data adalah cara mengelolah data yang telah terkumpul 
kemudian memberikan interpretasi. Hasil pengelohan data ini bertujuan untuk 
menjawab permasalahan yang telah dirumuskan. Analisis yang digunakan 






















regresi. Untuk mempermudah dalam menganalisis data digunakan program 
aplikasi SPSS. 
3.6.2 Uji asumsi klasik 
Sudarmanto (2005) menyatakan bahwa dalam menghindari nilai 
pengukuran yang bias dari persamaan regresi, maka uji persamaan regresi 
memerlukan uji persyaratan yang cukup ketat. Uji persyaratan ini biasanya 
disebut uji asumsi klasik. Adapun tahapan pengujian uji asumsi klasik yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Uji Normalitas 
Sulaiman (2004) menyatakan bahwa salah satu cara untuk 
mengetahui kenormalan data dalam penelitian adalah dengan uji 
kolmogorov-smirnov atau disebut dengan uji K-S yang tersedia dalam 
program SPSS. Uji ini berfungsi untuk mengetahui signifikansi data yang 
terdistribusi normal, dengan pedoman pengambilan keputusan adalah 
sebagai berikut. 
a. Jika nilai Sig > 0.05 (diatas α) maka Ho diterima, artinya data yang 
digunakan dalam penelitian ini berdistribusi normal. 
b. Jika nilai Sig < 0.05 (dibawah α) maka H0 diterima, artinya data yang 
digunakan dalam penelitian ini tidak berasal dari distribusi normal. 
2. Uji Multikolinieritas 
Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah terdapat 
korelasi antar variabel bebas. Model regresi yang baik seharusnya tidak 
terjadi korelasi di antara variabel bebas. Apabila variabel bebas saling 
berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak ortogonal. Variabel ortogonal 






















sama dengan nol. Untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikolinieritas di 
dalam model regresi adalah sebagai berikut (Ghozali, 2005): 
a. Mempunyai angka tolerence > 0,1 
b. Mempunyai nilai VIF < 10. 
3. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi digunakan untuk menguji apakah dalam sebuah 
model regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada 
periode t dengan kesalahan pada periode t (Santoso, 2000). Salah satu 
cara untuk mendeteksi adanya auto korelasi menggunakan besaran 
Durbin-Watson. Pedoman yang dapat dijadikan pengambilan keputusan 
adalah sebagai berikut. 
a. Apabila d < dL atau d > (4 – dL) berarti terdapat autokorelasi  
b. Apabila d terletak antara dU dan (4 – dU) berarti tidak terdapat 
autokorelasi. Apabila nilai d terletak antara dL dan dU (dL < d < dU) 
atau antara (4–dU) dan (4–dL) maka uji Durbin Watson tidak 
menghasilkan kesimpulan yang pasti (No Decision). Pada nilai ini 
tidak dapat disimpulkan apakah terdapat autokorelasi atau tidak 
terdapat autokorelasi.  
4. Uji Heterokedastisitas 
Menurut Sudarmanto (2005), uji heteroskedastisitas bertujuan 
menguji apakah variasi residual sama atau tidak sama untuk semua 
pengamatan. Jika varian dari residiual suatu pengamatan ke pengamatan 
lain tetap, maka disebut homokedastisitas dan jika berbeda disebut 
heteroskedastisitas. Apabila uji heteroskedastisitas tidak terpenuhi maka 
penafsiran tidak efisien dalam skala besar maupun kecil, dan estimasi 






















Uji heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan menggunakan 
analisis grafik scatterplot untuk mengetahui ada tidaknya suatu pola 
tertentu disekitar sumbu X dan sumbu Y. Santoso (2000) menyimpulkan 
bahwa dasar pengambilan keputusan untuk mengetahui ada tidaknya 
gejala heteroskedastisitas adalah sebagai berikut: 
a. Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang membentuk pola tertentu 
yang teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit), maka 
telah terjadi heteroskedastisitas. 
b. Jika tidak ada pola jelas serta titik-titik menyebar diatas dan dibawah 
angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas. 
 
3.6.3 Uji Hipotesis  
3.6.3.1 Regresi Linier Berganda 
Adapun persamaan regresi linier berganda pada penelitian ini adalah 
sebagai berikut:  
𝑌 =  𝛽0 + 𝛽1𝑥1 + 𝛽2𝑥2 + 𝛽3𝑥3 + 𝛽4𝑥4 + 𝑒𝑡 
Dimana:  
Y   = Harga Saham  
𝛽0  = konstanta  
𝛽1,𝛽2, 𝛽3, 𝛽4 = koefisien regresi  
𝑥1  = produk domestic bruto 
𝑥2  = nilai tukar  
𝑥3  = inflasi 
𝑥4  = suku bunga 























Sebelum diuji dengan regresi maka hasil penelitian harus 
memenuhi prinsip asumsi klasik. Setelah itu akan dilakukan uji F untuk 
melihat pengaruh variabel independen secara simultan terhadap variabel 
dependen. Kemudian dilakukan uji t untuk mengetahui pengaruh variabel 
independen secara parsial. Jika nilai Sig < 0,05; maka dapat dikatakan 
bahwa ada pengaruh signifikan independent variabel tersebut terhadap 
dependent variabel. 
3.6.3.2 Uji T 
Digunakan untuk melakukan pengujian secara parsial yang 
menunjukkan pengaruh masing-masing variabel independen terhadap 
variabel independen terhadap variabel dependen dengan signifikansi 5%. 
Dalam uji parsial kriteria yang digunakan adalah: 
1. Jika nilai Sig < 0,05 maka H0 ditolak berarti terdapat pengaruh variabel 
bebas terhadap variabel terikat. 
2. Jika nilai Sig > 0,05 maka H0 diterima berarti tidak terdapat pengaruh 
variabel bebas terhadap variabel terikat. 
 
3.6.3.3 Uji F 
Uji statistik f dilakukan untuk mengetahui tingkat signifikansi setiap 
variabel bebas terhadap variabel terikat secara bersama-sama. Langkah-
langkah untuk melakukan uji F adalah sebagai berikut: 
1. menetapkan besarnya nilai statistik f dengan ketentuan nilai tingkat 

























2. mengambil keputusan: 
a. apabila nilai-nilai tingkat signifikansi nilai statistik f ≤ 0,05, maka 
hipotesis diterima. Artinya, ada pengaruh secara bersama-sama 
yang diberikan oleh variabel bebas terhadap variabel terikat. 
b. apabila nilai-nilai tingkat signifikansi nilai statistik f ≥ 0,05, maka 
hipotesis ditolak. Artinya, tidak ada pengaruh secara bersama-sama 
variabel bebas terhadap variabel terikat. 
4 Koefisien Determinasi  (𝐑𝟐) 
Koefisien Determinasi (R2) digunakan untuk mengetahui seberapa 
besar pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat dengan syarat 
hasil uji F dalam analisis regresi bernilai signifikan. Sebaliknya, jika hasil 
dalam uji F tidak signifikan maka nilai koefisien determinasi (R2) tidak dapat 
























HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian 
Menurut Surat Edaran Ketua Badan Pengawas Pasar Modal, aktivitas 
perusahaan yang tergolong dalam kelompok industri manufaktur mempunyai 
tiga kegiatan utama yaitu: 
a. Kegiatan utama untuk memperoleh atau menyimpan input atau bahan baku. 
b. Kegiatan pengolahan atau pabrikasi atau perakitan atas bahan baku 
menjadi bahan jadi.  
c. Kegiatan menyimpan atau memasarkan barang jadi. 
Ketiga kegiatan utama tersebut tercermin dalam laporan keuangan 
perusahaan pada perusahaan industri manufaktur. Dari segi produk yang 
dihasilkan, aktivitas industri manufaktur mencakup berbagai jenis usaha antara 
lain:  
a. Aneka industri yang terdiri dari:  
1) Sub sektor mesin dan alat berat 
2) Sub sektor otomotif dan komponen  
3) Sub sektor tekstil dan garmen  
4) Sub sektor alas kaki  
5) Sub sektor kabel  
6) Sub sektor elektronika  
b. Industri Barang Konsumsi  
1) Sub sektor makanan dan minuman  






















3) Sub sektor farmasi  
4) Sub sektor kosmetik dan barang keperluan rumah tangga  
5) Sub sektor peralatan rumah tangga 
c. Industri Dasar dan Kimia  
1) Semen  
2) Keramik  
3) Porselen  
4) Kaca  
5) Logam  
6) Kimia  
7) Plastik dan Kemasan  
8) Pulp dan Kertas  
 
Adapun perkembangan rata-rata harga saham perusahaan manufaktur 
dapat yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dapat dilihat pada grafik berikut 
ini: 
Gambar 4.1 Perkembangan harga saham perusahaan manufaktur 
 yang terdaftar di BEI (2014-2016) 
 

































Berdasarkan gambar di atas dapat diketahui bahwa harga saham 
perusahaan manufaktur mengalami penurunan dan peningkatan yang cukup 
signifikan atau fluktuatif. Artinya, harga saham pada periode tahun 2014-2016 
belum stabil.  
4.2 Hasil  
4.2.1 Statistik Deskriptif  
Hasil analisis deskriptif untuk perkembangan harga saham pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada periode 2014-2016 dapat 
dilihat pada tabel 4.1 berikut ini:  
Tabel 4.1 Rata-rata Perkembangan Harga Saham Perusahaan Manufaktur 
Descriptive Statistics 
 
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
2014 130 50.00 60700.00 2652.42 7145.82 
2015 130 50.00 55000.00 2376.88 6760.51 
2016 130 50.00 63900.00 2615.37 7278.18 
Valid N (listwise) 130     
  Sumber: Data lapang, 2018 
Berdasarkan data tersebut dapat diketahui bahwa trend 
perkembangan harga saham pada perusahaan manufaktur menunjukkan 
trend yang naik turun atau fluktuatif. Pada tahun 2014 perkembangan harga 
saham berada pada posisi yang tinggi 2652,42 dan mengalami penurunan 
sampai dengan 2376,88 pada tahun 2015, dan selanjutnya naik menjadi 

























4.2.2 Pengujian Hipotesis  
4.2.2.1 Uji Normalitas 
Uji normalitas data dalam penelitian ini menggunakan pengujian 
grafik normal PP Plot dan One-Sample Kolmogorov Smirnov test. Uji 
normalitas yang sudah dilakukan dapat menunjukkan bahwa residual 
berdistribusi normal. Hal ini dapat dilihat dari grafik normal PP Plot pada 
gambar di bawah ini. 
Gambar 4.2 Uji Normalitas Dengan PP Plot Residual 
 
Sumber: Data lapang, 2018 
 
Dari gambar 4.2 dapat dilihat titik-titik berada di sekitar garis 
diagonal. Titik-titik yang menyebar disekitar garis diagonal 
menunjukkan residual berdistribusi normal. Selain menggunakan grafik 
scaterplot pengujian normalitas juga dapat menggunakan uji one 
























Tabel 4.2 Uji Kolmogorov-Smirnov 





1 Harga saham 1.022 0.248 Normal 
2 Produk Domestic Bruto 
(PDB) 4.870 0.123 Normal 
3 Nilai Tukar Rupiah 
Terhadap Dolar  5.820 0.190 Normal 
4 Inflasi 7.995 0.245 Normal 
5 Suku Bunga Bank 
Indonesia (SBI) 7.826 0.435 Normal 
 Sumber: Data lapang, 2018 
Dari Tabel 4.2, besarnya nilai Kolmogorov-Smirnov Z untuk 
semua variabel lebih besar dari 0,05. Dengan demikian dapat 
disimpulkan H0 diterima dan H1 ditolak, sehingga dapat disimpulkan 
bahwa tidak ada perbedaan distribusi residual dengan distribusi normal, 
atau dapat dikatakan residual berdistribusi normal. 
4.2.2.2 Hasil Pengujian Heteroskedastisitas  
Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk menguji apakah dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual suatu 
pengamatan ke pengamatan yang lain. Model regresi yang baik adalah 
yang homokedastisitas atau tidak heteroskedastisitas. Uji 
heterokesdaksitas dalam penelitian ini diuji dengan scaterplots. Hasil uji 
























Gambar 4.3 Uji Heteroskedastisitas dengan Scatterplot 
 
Sumber: Data lapang, 2018 
 
Hasil uji heteroskedastisitas menunjukan bahwa titik-titik tersebar 
di atas dan di bawah angka nol. Titik-titik menyebar dan sedikit 
membentuk pola tertentu sehingga dapat disimpulkan bahwa dalam 
model regresi tidak terjadi heteroskedastisitas. Terbentuknya pola pada 
uji heteroskedastisitas disebabkan karena data nilai tukar rupiah pada 
data panel uji regresi memiliki nilai yang sama pada setiap perusahaan 
sehingga terjadi pengulangan nilai tukar rupiah pada setiap 
perusahaanya. Nilai yang sama tersebut dapat membentuk pola 
sehingga menyebabkan data sedikit berpola walaupun masih tergolong 
heterogen. 
4.2.2.3 Hasil Pengujian Autokolerasi  
Uji autokorelasi dalam penelitian ini dideteksi dengan 






















Durbin Watson hitung (d) dengan nilai Durbin Watson tabel yaitu batas 
lebih tinggi (upper bond atau du) dan batas lebih rendah (lower bond atau 
d1). Hasil uji autokorelasi dengan Durbin Watson dapat dilihat pada tabel 
berikut ini: 
Tabel 4.3  Hasil Pengujian Autokolerasi 
Model R R Square Durbin-
Watson 
Keterangan 
1 .059a .003 1.990 Tidak terjadi 
autokorelasi 
 Sumber: Data lapang, 2018 
Hasil uji autokorelasi dengan menggunakan uji Durbin Watson 
menunjukan nilai DW hitung sebesar 1,990. Dari hasil DW hitung yang 
mendekati ±2 tersebut, dapat disimpulkan bahwa dalam model regresi 
tidak terjadi autokorelasi. Tidak terjadinya autokorelasi tersebut 
dikarenakan perkembangan data pada tiap tahunnya cukup stabil 
walaupun mengalami tren perubahan, namun perubahan tersebut tidak 
terlalu ekstream.  Peningkatan paling ekstrim terjadi pada tahun 2015 
menuju tahun 2016 pada perusahaan Gudang Garam yaitu dari harga 
saham sebesar Rp 55.000 naik secara drastis menjadi Rp 63.900. 
Kenaikan tersebut tidak terjadi pada perusahaan lain sehingga tidak terlalu 
mengganggu dan tidak menyebabkan autokorelasi. 
4.2.2.4 Uji Multikolinieritas 
Hasil pengujian asumsi Multikolinieritas menunjukkan di dalam 
model tidak terjadi Multikolinieritas. Hal ini dapat dilihat dari matriks 
























Tabel 4.4 Hasil Pengujian Multikolinieritas 






2 Nilai Tukar 
Rupiah 
Terhadap Dolar  
0.908 1.101 
Non multikolinieritas 
3 Inflasi 1.086 9.210 Non multikolinieritas 





  Sumber: Data lapang, 2018 
Pengujian multikolinieritas dapat diketahui dengan melihat VIF 
dan nilai tolerance yang diperoleh. Jika nilai nilai toleransi lebih besar 
dari 0,10 dan nilai VIF lebih kecil dari 10 maka dapat disimpulkan tidak 
terjadi multikolinieritas. Dari hasil pengujian diketahui bahwa seluruh 
nilai VIF pada variabel, Produk Domestic Bruto (PDB), Nilai Tukar 
Rupiah Terhadap Dolar, Inflasi, dan Suku Bunga Bank Indonesia (SBI). 
lebih kecil dari 10 dan nilai tolerance lebih besar dari 0,10 sehingga 
disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolinieritas.  
4.2.2.5 Uji Regresi Berganda 
Analisis regresi berganda ditujukan untuk mengetahui pengaruh 
lebih dari satu variabel bebas yakni nilai tukar rupiah terhadap variabel 
terikat (Y) berupa harga saham. Hasil analsis regresi berganda dapat 

























Tabel 4.5 Analisis Regresi Linier Sederhana 
Variabel  Beta Keterangan 
Konstanta 17.949 Positif 
Produk Domestic Bruto (PDB) 12.681a Berpengaruh Positif 
Nilai Tukar Rupiah Terhadap 
Dolar  -1.183 
Berpengaruh Negatif 
Inflasi -0.048 Berpengaruh Negatif 




          Sumber: Data lapang, 2018 
Berdasarkan hasil pegolahan data seperti terlihat pada Tabel 4.5 
diperoleh persamaan regresi linier sebagai berikut:  
Y= a + bx1 + + bx2 + bx3 + bx4 e 
Y= 17.949+ 12.681X1 -1.183 X2 -0.048 X3 -37.05 X4+ e 
Berdasarkan persamaan tersebut dapat digambarkan sebagai 
berikut:  
a. Konstanta (a) = Ini mempunyai arti bahwa apabila variabel nilai 
tukar rupiah adalah adalah nol maka harga saham (Y) harga saham 
memiliki nilai sebesar 17,949. Artinya jika variabel Y (harga saham) 
tidak dipengaruhi variabel X maka nilai konstantanya adalah 
17,949. Nilai konstanta merupakan nilai tetap apabila variabel lain 
tidak mempengaruhi harga saham hal ini berarti harga saham 
terbentuk dengan sendirinya sebesar 1786,968 rupiah. 
b. Koefisien (b1) nilai PDB = 12,681. Pengaruh variabel nilai tukar 
rupiah (X) terhadap harga saham (Y) didapatkan koefisien regresi 
sebesar 12,681 mempunyai arti bahwa setiap terjadi peningkatan 
variabel nilai PDB (X1) sebesar 1 USD/Kapita, maka harga saham 
akan meningkatkan sebesar 12,681 rupiah. Dari angka tersebut 






















harga saham (Y) yang berarti dengan adanya kenaikan PDB diikuti 
oleh peningkatan harga saham. 
c. Koefisien (b2) nilai tukar rupiah = -1,183. Pengaruh variabel nilai 
tukar rupiah (X2) terhadap harga saham (Y) didapatkan koefisien 
regresi sebesar -1.183 mempunyai arti bahwa setiap terjadi 
peningkatan variabel nilai tukar rupiah (X2) sebesar 1 rupiah, maka 
harga saham akan menurun sebesar -1.183 rupiah. Dari angka 
tersebut dapat diketahui bahwa terdapat pengaruh negatif nilai 
tukar rupiah (X2) terhadap harga saham (Y) yang berarti dengan 
adanya kenaikan nilai tukar rupiah akan diikuti oleh penurunan 
harga saham. 
d. Koefisien (b2) nilai tukar rupiah = -1,183. Pengaruh variabel nilai 
tukar rupiah (X2) terhadap harga saham (Y) didapatkan koefisien 
regresi sebesar -1.183 mempunyai arti bahwa setiap terjadi 
peningkatan variabel nilai tukar rupiah (X2) sebesar 1 rupiah, maka 
harga saham akan menurun sebesar -1.183 rupiah. Dari angka 
tersebut dapat diketahui bahwa terdapat pengaruh negatif nilai 
tukar rupiah (X2) terhadap harga saham (Y) yang berarti dengan 
adanya kenaikan nilai tukar rupiah akan diikuti oleh penurunan 
harga saham. 
e. Koefisien (b3) inflasi = -0,048. Pengaruh variabel inflasi (X3) 
terhadap harga saham (Y) didapatkan koefisien regresi sebesar -
0,048 mempunyai arti bahwa setiap terjadi peningkatan variabel 
inflasi (X3) sebesar 1 %, maka harga saham akan menurun sebesar 
-0,048 rupiah. Dari angka tersebut dapat diketahui bahwa terdapat 






















dengan adanya kenaikan inflasi akan diikuti oleh penurunan harga 
saham. 
f. Koefisien (b4) SBI = -37,053. Pengaruh variabel SBI (X4) terhadap 
harga saham (Y) didapatkan koefisien regresi sebesar -37,053 
mempunyai arti bahwa setiap terjadi peningkatan variabel SBI (X4) 
sebesar 1 %, maka harga saham akan menurun sebesar -37,053 
rupiah. Dari angka tersebut dapat diketahui bahwa terdapat 
pengaruh negatif SBI (X4) terhadap harga saham (Y) yang berarti 
dengan adanya kenaikan SBI akan diikuti oleh penurunan harga 
saham. 
g. Nilai e (standart error) didapatkan sebesar 973.488 
 
4.2.2.6 Uji T 
Uji T pengujian yang digunakan untuk mengetahui apakah 
variabel-variabel independen secara parsial yang berpengaruh signifikan 
(nyata) atau tidak terhadap variabel dependen, derajat signifikansi yang 
digunakan adalah 0,05. Apabila nilai signifikansi lebih kecil dari derajat 
kepercayaan maka kita menerima hipotesis alternatif yang menyatakan 
bahwa suatu variabel independen secara parsial mempengaruhi variabel 
dependen secara nyata dan konsisten.  
Menurut kriteria pengujian: 
H0 ditolak apabila statistik t hitung > t tabel 
Ha diterima apabila statistik t hitung < tabel  
























Tabel 4.6 Hasil Uji T 
Variabel  t-hitung t-tabel Sig Keterangan 
Produk Domestic Bruto 
(PDB) 2.421 2.000 0.016 Signifikan 
Nilai Tukar Rupiah 
Terhadap Dolar  -1.024 
2.000 0.307 Tidak Signifikan 
Inflasi -2.421 2.000 0.016 Signifikan 
Suku Bunga Bank 
Indonesia (SBI) -0.789 
2.000 0.430 Tidak Signifikan 
Sumber: data lapang, 2018 
a. PDB (X1) memiliki nilai t hitung sebesar 2.421 dimana hasil yang 
didapatkan lebih besar dari t tabel untuk data sebanyak 390 adalah 
(2,000) dengan nilai probabilitas 0.016 < 0,05 maka dapat 
disimpulkan bahwa terdapat berpengaruh yang nyata (signifikan) 
PDB terhadap Harga saham dengan taraf kebenaran 95%.  
b. Nilai Tukar Rupiah (X2) memiliki nilai t hitung sebesar -1.024 
dimana hasil yang didapatkan lebih kecil dari t tabel untuk data 
sebanyak 390 adalah (2,000) dengan nilai probabilitas 0.307 > 0,05 
maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat berpengaruh yang 
nyata (signifikan) Nilai Tukar Rupiah terhadap Harga saham 
dengan taraf kebenaran 95%.  
c. Inflasi (X3) memiliki nilai t hitung sebesar -2.421 dimana hasil yang 
didapatkan lebih besar dari t tabel untuk data sebanyak 390 adalah 
(2,000) dengan nilai probabilitas 0.016 < 0,05 maka dapat 
disimpulkan bahwa terdapat berpengaruh yang nyata (signifikan) 
Inflasi terhadap harga saham dengan taraf kebenaran 95%.  
d. SBI (X2) memiliki nilai t hitung sebesar -0.789 dimana hasil yang 
didapatkan lebih kecil dari t tabel untuk data sebanyak 390 adalah 






















disimpulkan bahwa tidak terdapat berpengaruh yang nyata 
(signifikan) SBI terhadap Harga saham dengan taraf kebenaran 
95%. 
4.2.2.7 Uji F 
Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apabila semua 
variabel independen atau bebas yang dimaksukan dalam model 
mempunyai ketepatan model terhadap variabel dependen atau terikat 
(Ghozali, 2005). Dimana pada uji F terdapat kriteria uji hipotesis yang 
digunakan adalah sebagai berikut: 
1) Jika nilai probabilitas < 0,05 maka H0 ditolak dan Ha diterima. 
2) Jika nilai probabilitas > 0,05 maka H0diterima dan Ha ditolak 
Tabel 4.7 Hasil Uji F 
No Variabel  f-hitung f-tabel Sig. Keterangan 
1 X1-X4 0.650 2.14 0.522 Tidak Signifikan 
Sumber: data lapang, 2018 
Berdasarkan tabel di atas maka didapatkan hasil dari uji statistik 
F didapatkan nilai statistikf hitung 0.650 dan nilai signifikasi 0.522 
dimana hasil ini lebih kecil dari F tabel (2.14) pada n sebesar 390 
sehingga Ho ditolak yang mana dapat disimpulkan bahwa seluruh 
variabel bebas secara simultan tidak berpengaruh signifikan terhadap 
harga saham. 
4.2.2.8 Uji Koefisian Determinasi R2 
Koefisien determinasi pada regresi berganda sering diartikan 
sebagai seberapa besar kemampuan semua variabel bebas dalam 
menjelasakan varians dan variabel terikatnya. Secara sederhana 






















korelasi (R) ini mencerminkan seberapa besar variasi dari variabel 
terikat Y dapat diterangkan oleh variabel bebas X. Bila nilai koefisien 
determinasi sama dengan 0 (R2 = 0), artinya variasi dari Y tidak dapat 
diterangkan oleh X sama sekali. Sementara bila R2 = 1, artinya variasi 
dari Y secara keseluruhan dapat diterangankan atau dipengaruhi oleh 
variabel X. Hasil uji determinasi R2 terdapat pada tabel dibawah ini. 
Tabel 4.8 Koefisian Determinasi R2 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




1 .059a .003 -.002 1.55095 1.990 
a. Predictors: (Constant), X3_Inflasi, X1_PDB  
 Sumber: Data lapang, 2018 
 
Berdasarkan Tabel 4.8 dapat diinterpretasikan sebagai berikut:  
1. Nilai R Square = 0,003 menunjukkan bahwa variabel harga saham 
(Y) dipengaruhi atau dapat dijelaskan oleh variabel bebas yaitu 
PDB, nilai tukar, inflasi, dan SBI  mempengaruhi harga saham 
sebesar 3,0 %, dan sisanya 97% dipengaruhi oleh faktor lain yang 
tidak dihitung dalam penelitian ini. 
2. Standart error of estimate artinya mengukur variasi dari nilai yang 
diprediksi. Nilai standart error off estimate 1.55095 semakin kecil 
























Produk Domestik Bruto (PDB) adalah nilai pasar semua barang serta 
jasa yang diproduksi oleh suatu negara pada jangka waktu periode tertentu. 
Todaro dan Smith (2008) lebih lanjut mengatakan bahwa PDB adalah 
indikator yang mengukur jumlah output final barang (goods) dan jasa 
(services) yang dihasilkan oleh perekonomian suatu negara, dalam wilayah 
negara tersebut, baik oleh penduduk (warga negara) sendiri maupun bukan 
penduduk (misalnya, perusahaan asing), tanpa memandang apakah 
produksi output tersebut nantinya akan dialokasikan ke pasar domestik atau 
luar negeri. 
Berdasarkan hasil penelitian menunjukan bahwa terdapat 
pengaruh yang kuat antara PDB dan harga saham. Hal tersebut 
dikarenakan tingkat pertumbuhan ekonomi yang tercermin pada produk 
domestik bruto juga turut memberi pengaruh pada investasi. Besarnya 
tingkat pertumbuhan ekonomi menunjukkan besarnya pertumbuhan dalam 
produksi barang dan jasa sehingga hal tersebut akan memiliki pengaruh 
terhadap harga saham pada suatu perusahaan. 
Untuk pengaruh nilai tukar terhadap harga saham, hasil penelitian 
ini mengindikasikan bahwa hubungan antara kurs rupiah dan harga saham 
berlawanan arah, artinya semakin kuat kurs rupiah terhadap US $ (rupiah 
terapresiasi) maka akan meningkatkan harga saham, dan sebaliknya. Hasil 
yang diperoleh konsisten dengan teori, dimana menguatnya kurs rupiah 
terhadap US $ merupakan sinyal positif bagi perekonomian yang 
mengalami inflasi (Tandelilin, 2001). Menguatnya kurs rupiah terhadap US 
$ akan menurunkan biaya produksi terutama biaya impor bahan baku dan 






















memberikan dampak positif pada laba perusahaan yang akhirnya 
menaikkan pendapatan per lembar saham (EPS). 
Untuk variabel inflasi, hasil penelitian menunjukan bahwa inflasi 
tidak berpengaruh terhadap harga saham. Hal tersebut dikarenakan 
semakin tinggi tingkat inflasi mempengaruhi secara signifikan terhadap 
harga saham. Peningkatan inflasi secara relatif merupakan sinyal negatif 
bagi pemodal di pasar modal. Inflasi meningkatkan pendapatan dan biaya 
perusahaan. Jika peningkatan biaya produksi lebih tinggi dari peningkatan 
harga yang dapat dinikmati oleh perusahaan maka profitabilitas 
perusahaan akan turun. Jika profit yang diperoleh perusahaan kecil, hal ini 
akan mengakibatkan para investor enggan menanamkan dananya di 
perusahaan tersebut sehingga harga saham menurun. 
Untuk variabel suku bunga BI, hasil penelitian menunjukan bahwa 
suku bunga BI tidak berpengaruh terhadap harga saham. Hal tersebut 
dikarenakan naik atau tidaknya suku bunga BI tidak menjadi pengaruh 
yang penting terhadap perkembangan harga saham bagi suatu 
perusahaan. 
Hal tersebut didukung dengan hasil penelitian yang dilakukan Fatta  
(2006) tentang Pengaruh Tingkat Suku Bunga, Tingkat Inflasi Dan Kurs 
Rupiah Terhadap Harga Saham Perbankan Yang Go Public Pada Bursa 
Efek Jakarta. Dengan hasil penelitian menunjukan bahwa pada ketiga 























KESIMPULAN DAN SARAN 
 
5.1 Kesimpulan 
Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan terhadap hipotesis yang 
telah dirumuskan, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: 
1. Produk Domestik Bruto memiliki pengaruh yang kuat terhadap terhadap 
harga saham. Hal tersebut dikarenakan tingkat pertumbuhan ekonomi yang 
tercermin pada produk domestik bruto juga turut memberi pengaruh pada 
investasi. Besarnya tingkat pertumbuhan ekonomi menunjukkan besarnya 
pertumbuhan dalam produksi barang dan jasa sehingga hal tersebut akan 
memiliki pengaruh terhadap harga saham pada suatu perusahaan. 
2. Hubungan antara kurs rupiah dan harga saham berlawanan arah, artinya 
semakin kuat kurs rupiah terhadap US $ (rupiah terapresiasi) maka akan 
meningkatkan harga saham, dan sebaliknya. Menguatnya kurs rupiah 
terhadap US $ akan menurunkan biaya produksi terutama biaya impor bahan 
baku dan akan diikuti menurunnya tingkat bunga yang berlaku, hal ini akan 
memberikan dampak positif pada laba perusahaan yang akhirnya 
menaikkan pendapatan per lembar saham (EPS). 
3. Inflasi dikatakan tidak berpengaruh terhadap harga saham. Hal tersebut 
dikarenakan semakin tinggi tingkat inflasi mempengaruhi secara signifikan 
terhadap harga saham. Peningkatan inflasi secara relatif merupakan sinyal 
negatif bagi pemodal di pasar modal. Inflasi meningkatkan pendapatan dan 
biaya perusahaan. Jika peningkatan biaya produksi lebih tinggi dari 
peningkatan harga yang dapat dinikmati oleh perusahaan maka profitabilitas 






















akan mengakibatkan para investor enggan menanamkan dananya di 
perusahaan tersebut sehingga harga saham menurun. 
4. Suku Bunga BI berpengaruh yang rendah terhadap harga saham. Hal 
tersebut dikarenakan naik atau tidaknya suku bunga BI tidak menjadi 
pengaruh yang penting terhadap perkembangan harga saham bagi suatu 
perusahaan. 
5.2 Saran 
Berdasarkan hasil penelitian di atas, maka implikasi kebijakan yang dapat 
diajukan pada penelitian ini adalah: 
1. Sebagai tambahan informasi dan pengetahuan bagi calon investor untuk 
mengambil keputusan dalam berinvestasi   
2. Dapat dijadikan bahan pertimbangan dalam menentukan kebijakan-
kebijakan perusahaan. Selain itu, hasil penelitian ini juga dapat digunakan 
sebagai referensi bagi penelitian selanjutnya. 
3. Para investor dan peneliti selanjutnya diharapkan tidak menyamakan hasil 
dari penelitian ini untuk sektor-sektor lain diluar manufaktur karena mungkin 
hasilnya akan berbeda. Variabel bebas yang digunakan harus lebih 
dikembangkan dengan menambah variabel makroekonomi lain yang lebih 
relevan, kemudian memperhatikan faktor fundamental perusahaan seperti 
profitabilitas, dan faktor internal lainnya, sehingga tidak hanya melihat dari 
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